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一、引言
现代公司治理理论认为,债务杠杆的存在可以将部分可能被管理者滥用的现金流转移至债权人,从而有
效降低管理者的可控现金流量并增加对经理层的监督,进而降低代理成本 ( Jensen, 1976)。当企业面临财务
困境时,债权人甚至会要求接管公司的控制权,由此导致公司治理的改进,最终实现公司价值的提升,这就是
所谓杠杆治理效应。然而,我国学者的实证研究结果表明,西方财务理论中的杠杆治理效应在我国国有企业
中并没有显现,究其根本原因是预算软约束的存在 (田利辉, 2004;金雪军、张学勇, 2005)。一般认为, 随着
银行的垂直管理体制改革以及政企分开力度的不断加大,地方政府逐步放弃直接从国有商业银行体系争夺
资源, 转为通过协助、纵容或默许辖区内企业的 /逃、废、债 0 等行为来间接争夺国有商业银行的金融资源
(朱红军、何贤杰、陈信元, 2006;巴曙松等, 2005)。而民营企业很大一部分脱胎于乡镇企业或由国有企业民
营化而来,尽管与政府部门和国有银行分支机构也有着千丝万缕的关系,但是民营企业没有像国有企业那样
获得政府援助的预期 (田利辉, 2005)。已有的研究也表明,国有企业存在更为严重的预算软约束问题 (田利
辉, 2004)。然而,由于我国民营上市公司两权分离程度普遍大于国有上市公司, 且在新兴市场中缺乏有效
的财产保护制度和投资者保护机制, 民营大股东比国有股股东更有激励和动机滥用其控制权来获取私利。





涛 ( 2005)的研究表明,代理成本更高的公司更倾向于聘请高质量的外部审计师, 同时高质量的外部审计确
实缓解了上市公司内部的委托代理问题。他们的研究还表明, 负债可以透过降低企业的代理成本提高企业
的市场价值,最终降低对外部审计的需求,也即杠杆融资与外部审计在降低代理成本方面具有相互替代性。
王艳艳、陈汉文等 ( 2006)的研究表明高质量审计可以提高会计盈余的信息含量, 降低代理成本。那么,我们
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研究基本证实了上述推断。杜莹和刘立国 ( 2002)选取 1999- 2001年共 288个样本,以主营业务利润率、总
资产收益率、净资产收益率分别与杠杆程度进行回归,发现我国债权治理存在负面效应,即杠杆高的公司业
绩反而不好;于东智 ( 2003)选取 1 083家上市公司在 1997- 2001年间的面板数据进行检验, 研究结果表明
公司债权治理处于无效状态;田利辉 ( 2004)的研究也认为,杠杆融资不仅没有提升我国的公司治理水平, 反
而扩大了经理的代理成本;邓莉、张宗益、李宏胜 ( 2007)则对银行债权的治理效应进行了实证检验,表明无









司存在较大程度的预算软约束, 公司经理的代理成本将更大 (田利辉, 2005)。那么, 当公司处于财务困境




























关于独立审计、债务杠杆以及公司代理成本之间关系, 国内外学者进行了诸多研究。 Simun ic和 Ste in
( 1987)、Franc is和W ikon( 1988)发现负债率与外部审计质量负相关; Chow( 1982)发现负债比例较高的大公








¹比较典型的是 2005年 12月安徽省宣城市政府向 / * ST飞彩0投入了 1. 45亿, 功用是以财政补贴的形式弥补 / * ST飞






续经营不确定性预警信息的需求,同时免除自身相关责任, 美国的注册会计师从 20世纪 20年代开始,便以




















外有关文献 (M cKeown, Hopwood& Mutchler, 1997; Carcello, et a.l , 2000; Reynolds& Francis, 2001)对财务困
境公司定义的基础上,我们界定符合以下标准之一的公司年为财务困境公司年: ( 1)经营活动现金净流量为
负; ( 2)净营运资本为负; ( 3)营业利润为负; ( 4)留存收益为负。我们选取 2000- 2005年在上海证券交易所
和深圳证券交易所上市交易的所有符合上述特征之一的 A股上市公司作为财务困境公司的初始研究样本。
为达到我们的研究目的,我们还执行了以下筛选程序: ( 1)剔除了金融行业上市公司, 因为这些公司存在行
业特殊性; ( 2)剔除缺少财务数据的样本; ( 3)剔除无法判断控股股东性质的样本; ( 4)将变量值最高和最低




本研究分别采用下列模型 ( 1)和模型 ( 2)进行多元回归分析,以检验杠杆治理机制和独立审计机制对财
务困境上市公司代理成本的影响。
Merit = B0 + B1ag cit + B2 levit + B3agcit @levit + B4 sizeit + B5grow th it +
B6 cqtzr it + B7 indusit + E
5
m = 1
B7+myea r + Eit ( 1)
$Mer it = B0 + B1agcit + B2 $ levit + B3ag cit @$ levit + B4 $sizeit + B5 sizeit +
B6grow thit + B7 cqtzr it + B8 indusit + E
5
m = 1
B8+myea r + Eit ( 2)





模型 ( 1)、( 2)中各变量具体含义如下:
1. 因变量
模型 1中的Mer it是 i公司 t年销售管理费用率, 用于表示 i公司第 t年代理成本的大小。模型 2中的
$Mer it表示 i公司 t年销售管理费用率变化量,为 t年 i公司销售管理费用率与 t- 1年 i公司销售管理费用率
之差。
2. 实验变量
ag cit是虚拟变量,如 i公司第 t - 1年被出具了持续经营审计意见,则该变量取值为 1,否则为 0。 levit表
示 i公司第 t年财务杠杆程度, 由于我国上市公司中 /短债长用 0的现象比较严重,因此我们用企业的长期借
款与短期借款之和占总资产的比重衡量企业的财务杠杆。变量 agcit @levit是 agcit与 levit的交乘项, 用以检验
杠杆治理机制与外部审计的协同效应。$Mer it表示 i公司第 t年财务杠杆的变化, 是 t年 i公司财务杠杆比
率与 t - 1年 i公司财务杠杆比率之差。 agcit @$ levit为 agcit与 $ levit的交乘项,在模型 2中用以检验杠杆治理
机制与外部审计的协同效应。
3. 控制变量
sizeit代表 t年 i公司的规模,用企业总资产的自然对数衡量; $ sizeit代表 t年 i公司的规模的变化,用 t年 i
公司总资产自然对数与 t- 1年 i公司总资产自然对数之差衡量; cqtzrit为 t年 i公司的投资支出率, 用在建工
程、短期投资及长期投资之和与权益的比重衡量; growth it是 t年 i公司的成长率,系用 i公司 t年与 t - 1年主
营业务收入之差除以 t- 1年 i公司主营业务收入获得; indusit为行业虚拟变量, 当 t年 i公司为制造业时, 该



























n = 2 371
Z统计量
Mer 0. 273 0. 152 1. 984* 0. 131 0. 087 - 4. 294
***
$Mer - 1. 17 0. 015 - 0. 587 - 0. 05 0. 002 - 2. 749
***
lev 0. 446 0. 277 3. 401
*** 0. 356 0. 271 - 3. 727
***
$ lev - 0. 001 0. 008 - 0. 223 - 0. 002 0. 008 - 0. 673
$ size 0. 555 0. 259 1. 183 0. 08 0. 038 - 1. 601
size 20. 69 21. 12 - 4. 044
*** 20. 7 21. 03 - 3. 674
***
growth 1. 95 0. 294 1. 81* 0. 062 0. 115 - 0. 226
cqtzr 0. 353 0. 729 - 5. 471* 0. 198 0. 323 - 3. 976
***
  注: * 、** 、*** 分别表示在 10%、5%、1%的显著性水平上显著。
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Mer 0. 49 0. 18 - 0. 310 0. 31 0. 094 - 5. 314**
$Mer - 0. 53 - 0. 05 - 0. 993 0. 006 0. 003 - 0. 283
lev 0. 908 0. 308 2. 958*** 0. 387 0. 297 - 3. 753***
$ lev 0. 321 0. 017 1. 605 0. 037 0. 019 - 1. 674*
$ size 0. 97 0. 41 1. 026 - 0. 191 0. 036 - 2. 582
***
size 19. 98 20. 79 - 6. 33
*** 19. 86 20. 75 - 6. 251
***
growth 1. 39 0. 33 2. 118** 0. 051 0. 093 - 0. 7
cqtzr 0. 27 0. 59 - 5. 861
*** 0. 114 0. 263 - 4. 342
***
  注: * 、** 、*** 分别表示在 10%、5%、1%的显著性水平上显著。














Mer 0. 287 0. 487 2. 272** 0. 138 0. 31 - 2. 069**
$Mer - 2. 03 0. 057 0. 875 - 0. 03 0. 006 - 0. 989
lev 0. 45 0. 90 - 2. 214** 0. 356 0. 38 - 1. 135
$ lev - 0. 001 0. 321 - 1. 658 - 0. 002 0. 037 - 1. 608
$ size 0. 55 0. 979 - 0. 69 0. 08 - 0. 19 - 2. 981
***
size 20. 69 19. 98 4. 418
*** 20. 7 19. 86 - 4. 072
***
growth 1. 95 1. 39 0. 544 0. 062 0. 051 - 0. 190
cqtzr 0. 353 0. 273 - 5. 861*** 0. 198 0. 114 - 5. 861***
  注: ** 、*** 分别表示在 5%、1%的显著性水平上显著。
(二 )多元回归分析
表 4的 Pane lA是运用模型 1, 分别对全样本中的国有控股公司和非国有控股公司进行多元回归分析的
结果。针对国有控股公司样本的回归结果显示,变量 lev的系数显著为正,表明国有公司存在预算软约束问
题,这与国内诸多研究者的研究结论是一致的 (田利辉, 2004);对于非国有控股公司, 变量 lev的系数仍然显
著为正。这支持了假设 1。同时, 我们进行的 F 检验表明¹, 针对变量 lev, 非国有控股公司的回归系数显著
高于国有控股公司的回归系数,这就支持了假设 2,即当公司处于财务困境时,随着杠杆程度的提高, 民营上
市公司的代理成本上升幅度显著高于国有控股上市公司。回归结果还显示,对于 SOE样本组, 变量 agc的
系数显著为负;而对于非 SOE样本组,变量 agc的系数显著为正,但没有通过显著性检验。变量 agc的检验
结果表明,单独地来看,外部审计在国有财务困境上市公司中能够发挥显著的治理职能,回归结果部分地支





















降,表明外部审计发挥了一定的治理功效,这进一步支持了假设 3。非 SOE样本组交乘项 agcit @levit的回归
系数显著为负,这与模型 1的检验结果是一致的,再次表明当非国有控股财务困境公司被出具持续经营审计
意见时,外部审计机制与杠杆治理机制会产生积极的协同效应。
表 4   模型 ( 1)的多元回归结果 (因变量: MER )
Pane lA全样本分组回归 Pane l B敏感测试样本组分组回归
SOE组 非 SOE组 SOE组 非 SOE组
Constant 0. 743* - 0. 724 - 0. 212 18. 876
( 1. 655) ( - 0. 120) ( 0. 212) ( 1. 632)
ag c - 1. 491
*** 0. 156 - 1. 520
*** 0. 625









( 8. 386) ( 4. 687) ( 6. 655) ( 3. 372)








( 17. 846) ( - 4. 063) ( 8. 965) ( - 3. 063)
size - 0. 038 - 0. 001 - 0. 009 - 0. 969*
( - 1. 781) ( - 0. 004) ( - 0. 2380 ( - 1. 749)
growth - 0. 007 - 0. 072 - 0. 031 - 0. 102
( - 1. 329) ( - 0. 857) ( - 0. 8430 ( - 0. 644)
cqtzr - 0. 009 - 0. 422 0. 009 - 1. 670
( 0. 415) ( - 1. 333) ( 0. 230) ( - 1. 370)
indus control control con trol control
year control control con trol control
R 2 24. 3% 3. 4% 31. 6% 5. 5%
调整的 R2 24% 2. 1% 30. 6% 2. 1%
F 值 65. 522 2. 689 29. 829 1. 592
P 值 0. 000 0. 000 0. 047 0. 078
  注:主要变量的 V IF均小于 3,即模型自变量之间不存在严重的共线性问题; * 、*** 分别表示在 10%、1%的显著性水平
上显著。
表 5   模型 ( 2)的多元回归结果 (因变量: $MER )
Pane lA全样本分组回归 Pane l B敏感测试样本组分组回归
SOE组 非 SOE组 SOE组 非 SOE组
Constant - 0. 229 10. 492 1. 472 24. 884
( - 0. 265) ( 1. 048) ( 0. 806) ( 0. 996)
ag c - 0. 361** - 4. 803
*** - 0. 110 - 7. 439**
( - 2. 421) ( - 3. 377) ( - 0. 348) ( - 2. 381)







( 5. 293) ( 2. 813) ( 5. 006) ( 2. 068)
agc @lev 7. 102*** - 5. 012** 4. 480*** - 9. 060*
( 17. 9) ( - 2. 345) ( 5. 142) ( - 1. 878)
$ size - 0. 006 0. 430
*** - 0. 019 0. 699**
( - 0. 282) ( 3. 092) ( - 0. 504) ( 2. 308)
size - 0. 003 - 0. 795* 0. 001 - 1. 214
( - 0. 156) ( - 1. 783) ( 0. 016) ( - 1. 010)
growth - 0. 290
*** - 0. 058 - 0. 027 - 0. 154
( - 39. 896) ( - 0. 444) ( - 0. 748) ( - 0. 594)
cqtzr 0. 004 - 0. 091 0. 002 - . 659
( 0. 174) ( - 0. 176) ( 0. 056) ( - 0. 336)
indus control control con trol control
year control control con trol control
R 2 19. 9% 2. 7% 15. 1% 5. 4%
调整的 R2 19. 5% 1. 3% 13. 8% 2%
F 值 46. 744 1. 95 11. 451 1. 584
P 值 0. 000 0. 022 0. 000 0. 085





首先, 计算本研究所使用的 3 315个样本的 ZFC指数º,根据该指数的大小进行排序,将样本平均分为 3
等份,取 ZFC值最高的等份作为敏感测试样本。由于该组样本财务状况最差,因此可以进一步检验在财务








再次, ST作为一种预警制度,本身应该具有一定的信息含量, 当公司被 ST时, 利益相关者会给予公司更
多的关注,这就可能冲淡审计师出具的持续经营审计意见的信息含量。为防止审计师持续经营审计意见的































Zm ijewski( 1984)的破产预测指数 ZFC= - 4. 336- 4. 513 @ROA+ 5. 679 @F INL+ 0. 004 @LIQ, 其中 ROA为总资产报酬
率; F INL是资产负债率; LIQ为流动比率。该指数越大,表明公司财务状况越差。
非国有控股上市公司也会存在一定程度的预算软约束问题, 但解决之道在于增加公司信息的透明度。
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